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摘要 
风险投资机构作为近些年新兴起的投资群体，现有文献关于风险投资机构对公
司内部治理影响的研究较少。麦肯锡的研究表明卓越的公司内部治理水平可以提升
企业价值。在国内经济增速放缓，新经济需依靠风险投资支持以发展壮大的时代背
景下，本文以代表新经济的创业板企业为研究样本，研究风险投资对创业板企业公
司内部治理的影响，不同于以往从风险投资协助企业投融资的角度来评价风险投资
的社会价值，具有一定的创新。而创业板企业具备的高成长、高风险特征与初创企
业较为相似，本文的研究对于评价风险投资在国内经济转型期发挥的作用具有现实
意义。此外，本文借鉴吴超鹏等的的研究，对风险投资的特征进行不同维度的划分，
研究了不同特征背景的风险投资对被投企业公司内部治理的影响。在样本的选取方
面，本文只以上市首年的创业板公司作为样本进行研究，避免了风险投资机构在公
司上市一年解禁后退出而它们对公司内部治理的影响仍然持续带来的问题，结果较
为可靠。 
本文以创业板企业为样本，采用公司内部治理的代理指标股权制衡、独立董事比
例、两职分离、高管货币薪酬占比、高管持股占比作为被解释变量，风险投资机构
参与特征作为解释变量，研究风险投资对公司内部治理的影响。 
本文的研究表明,总体而言，风险投资对创业板上市公司的公司内部治理起到了
积极影响，且风投机构联合投资特别是有高声誉的风险投资机构对公司内部治理起
到的积极影响较为明显。具体而言：（1）风投机构联合投资、高声誉的风投能够显
著地增强股权制衡的作用；（2）风险投资、风投机构联合投资和高声誉的风险投资
都显著地降低创业板上市公司董事长与总经理两职分离的可能性；（3）风险投资、
风投机构联合投资和高声誉的风投都能显著地降低创业板上市公司高管货币薪酬占
比；（4）高声誉的风险投资机构可以显著地提高高管层持股比例。 
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Abstract 
 
Abstract 
Venture capital are new rising investment groups in recent years. The existing 
literature about the effect of venture capital on the corporate internal governance is little. 
McKinsey's research shows that excellent corporate governance can enhance corporate 
value. With domestic economic slowdown, the new enterprises need VC to support them 
grow up. This paper use GEM enterprises, on behalf of the new enterprises，as the research 
samples，study the effect of venture capital on corporate internal governance. Unlike  
evaluating the social value of venture capital from the perspective of investment and 
financing, this paper does some innovation. The GEM companies have high growth, high 
risk characteristics are similar to start-ups companies. The research of this paper has 
practical significance for evaluating the role of venture capital in the transition period of 
the domestic economy. Furthermore, this paper divides the characteristics of venture 
capital into different dimensions. In the selection of samples, this paper only takes the 
listed company as a sample for the first year, making the results more robust. 
This paper takes the GEM enterprises as the sample， researches the project “The 
Effect of Venture Capital on Corporate Internal Governance” by using indicators of 
corporate internal governance as explained variables. Indicators of corporate internal 
governance include share ratio of biggest shareholder, equity restriction, the ratio of 
independent director, CEO-chairman separation ,salary ratio of executives, share ratio of 
executives. Explanatory variables include VC, VC syndication, VC reputation. 
The results show that ，generally speaking， VC makes positive effects on the 
corporate internal governance of GEM enterprises, and VC syndication, high reputation 
VC make positive effects more apparently. Specifically， (1) VC syndication, high 
reputation VC empower the equity restriction， (2) VC, VC syndication, high reputation 
VC decrease the possibility of CEO-chairman separation，(3) VC, VC syndication, high 
reputation VC lower the salary ratio of executives,(4) high reputation VC increase the 
share ratio of executives.  
 
 
Keywords： VC， Corporate Governance， GEM 
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第一章 绪论 
1 
第一章  绪论 
第一节 研究背景与意义 
一、研究背景 
（一）风险投资国内发展迅速 
风险投资（Venture Capital）的定义有广义和狭义之分。广义的来看，一切具有
高风险、高潜在收益的投资都可以称为风险投资；狭义的看，根据美国国家风险投
资协会（NVCA，National Venture Capital Association）给出的定义，风险投资乃是由
专业投资人主导的，投入到新兴的、发展迅速的、具备巨大竞争潜力的企业中的一
种权益资本。蔡宁（2015）认为，风险投资指的是实行专业化管理，对新兴、以增
长为诉求的未上市企业进行的股权投资。 
风险投资在国内的历史悠久，战国时期吕不韦扶持秦国公子异人登上秦王之位
可谓经典案例。吕不韦当时是巨商，而异人在赵国为质。吕不韦花重金通过多方游
说，让赵国释放了异人，并借秦王后华阳夫人之口说服孝文王立异人为嗣君。异人
登山王位后，吕不韦被任命为相国，还被封为文信侯，并以蓝田十二县征得的赋税
作为其俸禄，吕不韦可谓名利双收。吕不韦对异人在政治上的“风险投资”，是一个
十分成功的案例。 
国内第一家本土 VC/PE 机构，可以追溯到 1986 年成立，注册资本 1000 万美元
的中国新技术创业投资公司。国家科委、财政部分别持有其 40%和 23%股权。由于
公司成立于资金紧缺的年代，其资金使用偏离了成立时候的初衷。 
1992 年进入中国的外资 VC 诸如 IDG，具有较先进的投资理念和运作方式，引
导和规范了国内 VC 机构的发展。IDG 在进入中国不久后，持续与国有资本开展合
作，先后与上海、北京、广东等地具有国有背景的企业合作成立风险投资公司。IDG
凭借其在国外发展的成熟经验，以独到的眼光投资了众多如今在国内家喻户晓的互
联网企业，如百度，腾讯，携程。而土生土长的 VC 在这一时期还处在学习阶段，
且国内当时富裕人群不够庞大，本土 VC 无法募集足够体量的资金与外资 VC 一较高
下，同时互联网在国内还属于新兴事物，国内的投资人未能理解这些企业的成长机
会。 
虽然本土风险投资机构未能抓住中国互联网巨头爆发的的投资机会，不过在诸
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
风险投资对公司内部治理的影响研究——来自创业板的经验证据 
2 
多利好因素下，本土风险投资机构日益发展壮大，迎来发展的黄金期。最大的利好
因素应该归功于中国经济的持续高速增长，中国的经济“奇迹”一方面使得一大批
企业发展壮大，为风险投资机构提供了优质的标的资产，另一方面，中国奇迹也使
得国内诸多企业主财富急剧上升，风险投资机构的募资来源大大丰富，募资难度得
到降低。此外，外资风险投资机构在中国的发展也培养了一大批本土的风险投资人
才，这些人才在学习了外资风投先进的投资理念、运作方式后，部分选择了另立门
户发展。 
 
 
数据来源：清科数据 
图 1-1：2006 年以来 VC/PE 基金募集金额及募集个数变动情况 
 
2015 年 1 至 11 月份，国内 VC/PE 市场共募集基金 2556 个，较上年全年增长
34.29%；募集金额 1117.52 亿美元，比 2014 年一整年增长约 240%。其中，天使投资
机构募集天使基金 109 支，为上年全年的 2.79 倍；募集金额 28.63 亿美元，比 2014
年一整年增长约 168%。风险投资机构共募集 VC 基金 472 支，比 2014 年一整年增
长约 83%；募集金额 219.91 亿美元，较 2014 年一整年增长约 16%。私募股权机构
共募集 PE 基金 1975 支，为 2014 年全年的 4.41 倍；募集金额 868.98 亿美元。 
（二）公司内部治理增加企业价值 
公司治理是在制度方面保护投资者获取合理利益的一系列设计（Shleifer 和
Vishny，1997）。公司治理可分为内部治理和外部治理两个方面（叶陈刚和王海菲，
2011），外部治理包括债权人治理、公司控制权市场、法律体系及对中小股东的保护
机制、产品市场竞争等。内部治理是在组织的资源计划内用来实现公司治理总目标
的内部机制的组合，主要包括激励合约、董事会、股权结构等。 
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